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Editorial

La economia mundial colapsoé e inevitablemente arrastroé a la
Argentina. Cay6 la demanda del exterior, principalmente de
los productos industrializados. También cayeron los precios
(especialmente de los commaodities), y por ende, la rentabili-
dad de los bienes que la Argentina exporta. Ademas, nuestros
socios comerciales reaccionaron frente a la crisis devaluando
a una velocidad superior a la que la Argentina puede hacerlo
(por sus antecedentes de panicos cambiarios), socavando asi
la ventaja competitiva de nuestra economia.

Esto elemento externo se sumo a uno interno que lo prece-
dia: la desconfianza en el manejo de la politica econémica lo-
cal. La extension del conflicto con el campo, la estatizacién
de las AFJPs y el adelantamiento de las elecciones instalaron
una sensacion de que, para el kirchnerismo, “todo vale” con
el objetivo de preservar el poder, lo cual en su ldgica tiene
como pre-requisito conservar la Caja.

Previsiblemente, esta combinacion de factores dio lugar a
conductas defensivas por parte de los agentes econémicos.
Las empresas frenaron sus inversiones, redujeron las jorna-
das laborales y liquidaron stocks. Los individuos pasaron a
comprar ddlares, dejaron de endeudarse y contrajeron su
consumo, retroalimentando el cambio de expectativas de las
empresas.

Asi, tras 6 afios de bonanza econdmica, la Argentina paso a
estar nuevamente en crisis. Afortunadamente, no es una cri-
sis con default, devaluacién ni corrida cambiaria. Es en
cambio una crisis de recesion con inflacion.

¢Como puede salir la Argentina de esta crisis version 2009?
¢Podemos esperar que se revierta alguno de estos dos facto-
res?
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En nuestra perspectiva, no sera el mundo quien nos saque, al
menos en el corto plazo. La inyeccion de liquidez ha calmado
por el momento a los mercados financieros, pero el deterioro
del sector real sigue su curso y no esperamos una recupera-
cion lenta hacia fines de este afio o principios del préximo.

La Argentina tampoco puede beneficiarse de esa liquidez que
esta habiendo en el mundo. Brasil, México y Colombia han
aprovechado las ventanas de oportunidad para colocar deuda
en los mercados internacionales. Otros, como Turquia, Hun-
gria, Islandia, Colombia y México, han aprovechado la pro-
actividad de las Instituciones Internacionales para pedir asis-
tencia financiera ante el FMI. La Argentina no ha hecho ni lo
uno ni lo otro, ni tampoco esta en condiciones de hacerlo en
el corto plazo.

Peor aun, ademas de no poder beneficiarse de las politicas
expansivas del resto del mundo, la Argentina tiene poco
margen para aplicar politicas expansivas propias. Como ve-
nimos reiterando, sin acceso a financiamiento externo, las
cuentas fiscales deberan ajustarse tras las elecciones para
evitar la cesaciéon de pagos (no creemos en la posibilidad de
un default voluntario del Gobierno por los costos politicos
gue acarrearia para el kirchnerismo). La politica monetaria
es ineficiente (y paraddjicamente contractiva) porque los
agentes no demandan pesos. Solo la politica cambiaria, que
el BCRA trata de llevar adelante en dosis homeopaticas y di-
simuladamente, podria llegar a tener algun efecto expansivo.

Las visiones mas optimistas prevén una correccion del rum-
bo econdmico tras las elecciones de junio e imaginan al Go-
bierno poniendo a la economia por delante de la politica. En
nuestra opinion, habra menos ruido politico tras las eleccio-
nes, pero no por ello habra menos conflicto.

El kirchnerismo intentara mostrarse ganador en la noche del
28 de junio, y por ello procura reducir la eleccién nacional a
lo que suceda en la Provincia de Buenos Aires. En cambio,
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para el resto del justicialismo (principalmente gobernadores
y ex-gobernadores de peso), el kirchnerismo habra perdido y
por ende deberia ceder una parte de su cuota de poder.

La convivencia entre estos dos sectores, que sera inevitable,
no sera ordenada sino desgastante. No habra (como si hubo
en 2002 con la Liga de Gobernadores) una mesa de negocia-
cion en la cual se definen los lineamientos generales de la es-
trategia politica y econémica futura. Habra en cambio una
permanente disputa por la Caja y el poder. EI Gobierno usara
mas a menudo los Decretos de Necesidad y Urgencia, lo cual
serd denunciado por los otros sectores. En el Congreso, la
oposicion frenara los proyectos oficiales, pero tampoco ten-
dra margen para imponer los propios. Las Provincias exigi-
ran en el Congreso un reparto mas equitativo de los recursos
y reclamaran por la coparticipacion del impuesto al cheque,
del impuesto a las ganancias (ambos vencen a fin de este
afo) y el superavit de la ANSES. El Gobierno Nacional, ahora
con la billetera “flaca”, amenazard con dar marcha atras las
retenciones a la soja (que se cred por Decreto y se puede des-
hacer de la misma manera) y suspender el envio de fondos
discrecionales para obra publica.

Pese a los desaciertos en el manejo de la politica econdmica,
la economia argentina no requiere de grandes “milagros” pa-
ra ser reencauzada. El sistema financiero esté liquido, el col-
choén externo sigue siendo significativo y el frente fiscal luce
manejable con algunas correcciones. Redireccionar el rumbo
requiere recuperar la confianza local e internacional del IN-
DEC, dar sefales que propendan hacia la normalizacién de
las relaciones financieras con el resto del mundo y eliminar
las trabas existentes en aquellos mercados que son estratégi-
cos para dar el salto exportador.

Y requiere esencialmente de un cambio actitudinal, que vaya
exactamente en el sentido contrario al de las ultimas sefiales
del Gobierno (nombramiento de directores del Estado en
empresas privadas, complacencia ante la estatizacion de em-

labour growth



I Informe mensual

presas nacionales por parte de terceros paises y estatizaciéon
de empresas privadas concursadas).

No creemos que el segundo semestre del afio nos sorprenda
con un reencauzamiento de la politica econédmica. Creemos,
mas bien, que habra una de cal y una de arena, lo cual no al-
canzara para sacar a la economia argentina de la letania que
esta viviendo. Como dijimos, el mundo tampoco lo haréa. La
Argentina seria uno de los ltimos paises en recuperarse de
la debacle internacional. En el mejor de los casos, su econo-
mia caera 3 por ciento en el 2009 y apenas crecera en 2010.
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Un mundo con liquidez hiperabun-
dante...

Los ultimos tres meses muestran una fuerte recuperacion en
el valor de distintos activos financieros. EI Dow Jones subio
28,5% (aunque aun se encuentra 7% por debajo del nivel de
diciembre), y los indices bursatiles europeos un promedio de
36%. Lo mismo ocurrié con el Nikkei japonés y el indice
Shanghai chino, con alzas de 36% y 27% respectivamente.

Este periodo de bonanza se aceler6 mas recientemente, con
las acciones del sector bancario reportando fuertes subas, lo
gue pareciera reflejar para los inversores de que en dicho
sector lo peor ha pasado. Una historia similar nos relata la
evolucion de distintos spreads, tales como el que existe entre
la tasa interbancaria y la de los Fed Funds o la de los bonos
mas riesgosos contra los Bonos del Tesoro. También el hecho
de que han vuelto las emisiones primarias a los mercados,
con el ejemplo de Brasil como el mas cercano.

Este comportamiento en el precio de distintos activos ha lle-
vado a muchos a cambiar su diagnéstico: se habla asi de re-
cuperacion y hasta de una recesion en forma de “V”. Sin em-
bargo, en nuestra visién este rebote esta mas emparentado
con la sustancial provisién de liquidez con que las autorida-
des de los distintos paises (particularmente de la Reserva
Federal) reaccionaron ante la crisis, que con un cambio es-
tructural en los fundamentos.

...pero que no da signos de un rebote
Vigoroso

La caida actual de la economia mundial se asemeja mucho
(en términos de produccién industrial, comercio internacio-
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Produccién Industrial Mundial
(Jun-29 / Abr-08)
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nal, valor de los activos) a lo ocurrido en la Gran Depresion.!
Cabe destacar que la caida actual recién lleva 13 meses,
mientras que en 1929 la economia mundial continu6 contra-
yéndose por tres afos seguidos.

Esto no significa que este comportamiento vaya a reiterarse,
particularmente porque la reaccion de politica econémica es
sustancialmente distinta. En esta oportunidad, la respuesta
de los principales bancos centrales, aun partiendo de niveles
de tasas que son la mitad de los vigentes en ocasion del Gran
Crash, fue la de reducir las tasas a un ritmo mas veloz que el
de entonces. Lo mismo ocurrié con la expansién monetaria:
teniendo en cuenta los principales 19 paises del mundo (que
representan el 50% del PBI global), la tasa de expansion fue
muy superior y mucho mas veloz ahora que antes.

De cierto modo, la Reserva Federal dej6 de ser el banco cen-
tral de los Estados Unidos para pasar a ser el banco central
del mundo y luego el mercado de capitales del mundo.2 Por-
gue no s6lo respondid en la forma habitual mediante politica
monetaria expansiva sino que provey6 fondeo para fusiones
y adquisiciones, préstamos y garantias para money markets,
bancos de inversion y hasta aseguradoras.?

Algo similar se puede decir de la politica fiscal. De acuerdo a
las proyecciones para los préximos dos afios, la predisposi-
cion a incurrir en déficit es mucho mas grande hoy. En aquel

1 Los graficos de este apartado que comparan la crisis actual con la Gran
Depresidn fueron extractados de “A tale of two depressions” (2009), B.
Eichengreen y K. O'Rourke.

2 El gobierno de los EEUU ha sido sin dudas el que ha implementado pa-
quetes de ayuda mas contundentes. Arm6 una disponibilidad total de casi
US$ 12,8 billones lo que equivale a casi un PBI entero de dicho pais, que
ha sido utilizado en casi un 32% por mas de US$ 4 billones. Pero hasta
ahora, la Reserva Federal ha provisto entre 2.5 y 3 veces mas asistencia
que el Tesoro y con mucho menos estridencia o conflicto politico: su parti-
cipacion es de 60% del total puesto a disposicién y 43% de lo efectivamen-
te utilizado (US$ 7,7 billones y US$ 1,7, respectivamente).

3 Las mayores reservas y liquidez de los bancos tuvo como contrapartida
un aumento en la diversidad de los activos en la Reserva Federal.
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Mercados Bursatiles Mundiales
(Jun-29 / Abr-08)
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entonces se paso del equilibrio a un rojo de 3 puntos del PBI
en cuatro afios; esta vez estamos pasando de un leve supera-
vit a un déficit de 5 puntos del PBI en apenas dos afios.*

Tanto la politica fiscal como la politica monetaria tienen im-
portantes rezagos en actuar (en general se estima entre 12 y
18 meses). Sin embargo, la disposicion de liquidez que una
politica monetaria expansiva conlleva puede tener conse-
cuencias mas inmediatas en el &mbito los mercados financie-
ros. Esto no es, ni mas ni menos, lo que explica el rebote fi-
nanciero. Pero esto no significa que nos encontremos cerca
de un rebote en la actividad econdmica.

Tal como lo exponen C. Reinhart y K. Rogoff en “The After-
math of Financial Crises” la dinamica del derrumbe de los
mercados de activos entrafia una segunda parte de caida en
la actividad y suba del desempleo y un aumento fenomenal
de la deuda publica. Esta segunda etapa es la que estamos
viviendo ahora.

Es por ello que la sensacion que transmiten algunos acerca
de que lo peor de la crisis ya pasé y de que con el surgimiento
de algunos “brotes verdes” pareciéramos encaminarnos a
tiempos normales como los vividos antes de 2007 nos pare-
cen demasiado optimistas. Como se observa en los graficos
adjuntos, las cifras de la economia real contintan siendo es-
peluznantes, con caida brutales en todas las regiones del
mundo (con la excepcidn de China).

Ademas, la ansiada recuperacién se encuentra plagada de
interrogantes. En primer lugar, todavia falta que tenga lugar
mucho desapalancamiento, particularmente en los Estados
Unidos, y eso continuard implicando un menor ritmo de con-
sumo en dicho pais lo que afectard la economia global. Las
burbujas de precios de activos conllevan una sobreestima-

4 Claro que el uso de esos déficit puede ser bien distinto, con un compo-
nente prioritario hoy del costo del rescate financiero.
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Estudio de 21 episodios de crisis bancarios derivadas de burbujas

*E PBI real por habitante cay6 9,3%en 2 afios

*H Desermpleo subi6 7 pp. en 5 afios

*H valor real de las viviendas disminuyd 36%en seis afios
*Hl valor real de las acciones cay6 56%en 3,5 afios

* |a deuda publica se incrementa en 86%

Fuente: Reinhast and Rogoff, "The Aftermath of Financial Crisis”

Produccién industrial
Promedio mévil 3 meses, variacién anual (en %)

Canada
EE.UU
Japon

S. Korea
Singapur
Taiwan
R. Unido
Francia
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Italia
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Colombi
Chile
Mexico
Arg. LCG
Brasil

-35 J

Fuente: LCG en base a Bloomberg

Proyecciones PBI real 2009
Variacion anual

China mAbril 2009 E
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Francia
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cion de los ingresos futuros de quienes los poseen, por lo que
se gasta mas de lo que realmente se tiene. Por ello, cuando
explotan dejan a todos muy endeudados y con necesidad de
ajustarse. Los hogares en EEUU han visto su riqueza caer en
US$ 13 billones y algo similar ocurre en el resto del mundo.
Eso implicara que la tasa de ahorro debe aumentar, tal como
lo esta haciendo (pasé de 0% a 4% del PBI). Cuanto mayor y
mas extensa la burbuja, mas severo es el ajuste posterior. La
buena politica econémica lo que permite es distribuirlo en el
tiempo.

En segundo término, el retorno del crédito al sector privado
puede tomar un tiempo muy largo, atenuando el ritmo de la
recuperacion. La experiencia en otros episodios de crisis
(muestra de 15 paises) es, en promedio, de 3,5 afios. Y en este
caso podria darse una situacion peor aun, ya que se estima
gue en EEUU el sistema bancario paralelo (con un elevado
grado de securitizacion) que colapso equivalia en magnitud
al propio sistema bancario tradicional, lo que implica que el
esfuerzo que deben hacer los bancos (que ademas estan sub-
capitalizados) es aun mucho mayor. Ademas, ahora la regu-
lacion bancaria reducira los posibles nichos para reencauzar
el negocio bancario. En los ultimos tiempos el peso del sector
en el PBI se habia duplicado y en su pico las ganancias del
mismo equivalian a mas del 40% de las ganancias corporati-
vas. Con poco crédito, la recuperacion sera lenta.

Por ultimo, la pro-actividad de los gobiernos por estabilizar
las economias puede dar resultados en el corto plazo, pero
probablemente implique una mayor volatilidad en el futuro.
En el corto plazo, la politica es inyectar liquidez y endeudar-
se. Pero los rescates (via politica fiscal y monetaria) no redu-
cen el apalancamiento sino que trasladan el riesgo subyacen-
te al sector publico. Los déficit son exorbitantes (12% del PBI
este aflo en EEUU) y la deuda publica crece a un ritmo estra-
tosférico (en EE.UU. podria llegar al 100% del PBI en los
proximos afios). Para corregirse hara falta mas ahorro priva-
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do y més ahorro publico en el futuro, o bien volver a la infla-
cién para erosionar su valor. Y si no se quiere caer alli habra
que absorber la liquidez.

¢ Qué tipo de crisis enfrenta la Argen-
tina?

Actualmente la Argentina se encuentra en recesion. Luego de
un primer trimestre en el cual la economia se contrajo 3,5%
en la comparacion interanual (de acuerdo a estimaciones
propias), la expectativa para el segundo es que mantenga el
ritmo de caida, cerrando el afio con una caida en torno al 3%.

PBI Real (1T-09)
Variacion %ia.

Si se compara la magnitud de la caida del primer trimestre 9,0
con la que tuvo lugar en otros paises se podria llegar a la con-
clusion de que la economia argentina esta capeando bastante
bien el temporal financiero: su caida es similar a la de los
paises desarrollados, algo mas pronunciada que la de otros
latinoamericanos (con la excepcién de México) pero mucho  -120-
menor que la de las economias asiaticas (obviamente exclu-

yendo China).

EE.UU
Italia
Espafia
Francia
R. Unido
Brasil
Colombia
Chile

Japon
Argentina

PROM. DES.
China

México
Corea del Sur

Alemania
PROM. LATAM
H. Kong
Singapur
Taiwan

PROM. ASIA

Nota: 4T-08 para Alemania, Chile, Colombia, Corea del Sur e Italia.
Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg y estimaciones propias.

Sin embargo, si en lugar de mirar la foto del primer trimestre
analizamos la diferencia con respecto a la tasa de crecimiento

promedio de cada pais en el periodo 2006-08, vemos que el PBI Real (var. %)
Diferencia 1T-09 vs Prom. 2006-08
frenazo de la economia ha sido sustancialmente mayor: la 0.0 7
-2,0 -
desaceleracion ha sido de nada menos 10 puntos porcentua- 40

-6,0 -

les, y la Argentina se encuentra en el grupo de paises en los ool
cuales el impacto doméstico de la crisis internacional ha sido 0.0

-12,0 -

mas pronunciado. 140

-16,0 -

Brasil
Italia
EE.UU
China
Francia
Espafia
Chile

R. Unido
Japén
México
H. Kong

Sin embargo, y pese la notable desaceleracién de la econo-
mia, la percepcidn generalizada es que se trata de una crisis

wl . . P , . ~ Nota: 4T-08 para Alemania, Chile, Colombia, Corea del Sur e Italia.
Ilght . Hlstorlcamente, en IOS ultlmos cuarenta anos Ias re- Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg y estimaciones propias.
currentes crisis en nuestro pais han estado asociadas a des-

Alemania
Colombia
Corea del Sur
Argentina
Taiwan
Singapur
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ICQ.

equilibrios fiscales (el Rodrigazo), corridas bancarias y/o
cambiarias (crisis de la deuda, Tequila) 0 una combinacion
de ellas con distintos niveles de intensidad (hiperinflacion,
colapso de la convertibilidad). Demos un rapido vistazo a las
principales variables macro para tener un panorama mas

acabado de la crisis actual.

= Frente Bancario: OK

Extrafiamente para un pais que vio hace unos afios de-
rrumbarse su sistema bancario, actualmente los bancos
cuentan con abundante liquidez (debido a la falta de
demanda y de disposicion a prestar) y un nulo riesgo
por descalce de plazos. Si bien los depésitos a plazo en
pesos estan cayendo mas del 15% en términos reales,
esa caida se tradujo en un incremento de los depdsitos
en dolares en el sistema (+15% real), lo que es la de-
mostracion mas cabal de la confianza existente en el
sistema financiero.

Frente Cambiario: LUZ AMARILLA

El BCRA cuenta con una espalda de US$ 40.000 M que
le permite aventar cualquier riesgo de corrida contra el
peso. Si bien actualmente el nivel del tipo de cambio es
materia de debate en funcién de la competitividad de la
economia, el BCRA cuenta con las herramientas (y la
espalda) suficiente para administrar a piacere (y en
rangos claramente acotados) la evolucién de la cotiza-
cion del dolar. Obviamente, para un pais con la historia
de descalabros cambiarios como el nuestro, los movi-
mientos en el tipo de cambio deben realizarse con sumo
cuidado para evitar corridas contra los depésitos.

Si bien la foto actual es de solvencia, la utilizacién de
reservas para el pago de vencimientos de la deuda re-
presentara un deterioro de cara al futuro.

Adicionalmente, el elevadisimo ritmo de dolarizacion
de portafolios es otro factor adicional de presion sobre
el mercado cambiario. En el 2008 la fuga alcanz6 a US$
23.000 M y pese al veranito financiero mundial de los
altimos meses la fuga de capitales dio un nuevo salto en

labour

growth

Castafieda 1873 — Oficina 17
(5411) 4787-2326

www.lcgsa.com.ar
contacto: info@lcgsa.com.ar

11

40% -
35% 4
30% -
25% 4
20% A
15% 4
10% -

5% A

0%

50

Fuente: LCG en base a BCRA

Depésitos privados

Var. %anual

«O==Totales En pesos

——En US$

ene-08
feb-08

mar-08

abr-08

©
<
=z
£
R

jun-08

jul-08

ago-08

sep-08

oct-08

nov-08
dic-08
ene09
abr-09 '\

may-09



labour

Informe mensual

cg.

marzo, acumulando unos US$ 7.000 M en los primeros
cuatro meses. En términos anuales, la dolarizacién
promedio ascendié a 8% del PBI.

Ademas, en la medida en que la devaluacién esperada
supera a las tasas de interés domésticas, la consecuen-
cia natural es un drenaje permanente de pesos hacia el
ddlar, hasta tanto el tipo de cambio nominal se acomo-
de a las expectativas del mercado.

Al menos durante 2009, esta mayor demanda de déla-
res podra ser provista por los dolares que aporta el ex-
cedente comercial como consecuencia del desplome
importador (de hecho, para una muestra seleccionada
de paises, se observa que la Argentina es el pais con
mayor caida de las importaciones). Pero dificilmente la
economia pueda convivir con semejante ritmo dolari-
zador: ademas de quitarle el aceite de la liquidez al mo-
tor de la economia, una eventual recuperacion de la ac-
tividad (con el consecuente incremento de las importa-
ciones) meteria presién en el mercado cambiario.

Frente Fiscal: REGULAR (deteriorandose)

Pese al manotazo de las AFJPs, la caida de la recauda-
cion asociado al nivel de actividad y un gasto que esta
creciendo claramente por encima de los ingresos re-
dundaron en un fuerte deterioro de la posicién fiscal
(para este afio estimamos un superavit primario de
apenas 1-1,5% del PBI). Dada la imposibilidad de acce-
der a los mercados financieros internacionales y reno-
var voluntariamente los vencimientos de la deuda, al
gobierno no le queda otra alternativa que afrontar el
pago integro de los servicios de la deuda utilizando las
reservas del BCRA.

Adicionalmente, la cuestion federal referida a la distri-
bucion primaria de los recursos entre la nacion y las
provincias probablemente empezara a discutirse con
mas intensidad luego de las elecciones. El “candidato”
obvio es el impuesto al cheque, que en caso de coparti-
ciparse enteramente significaria $ 8.500 M al afio adi-
cionales a las provincias (y por ende menos para el Go-
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bierno Nacional). Pero a fin de afio también vence el ré-
gimen del impuesto a las ganancias (20% del total —
unos $10.000 M anuales- se precoparticipa a la ANSES
para financiar el costo de la transicion al hoy inexisten-
te sistema de AFJPs), lo que probablemente sea prenda
de negociacion entre la Nacién y las provincias en el
Congreso.

Acceso al financiamiento: NULO

El descrédito del INDEC, sumado a la interminable za-
ga del acuerdo con el Club de Paris y la postergacion del
acuerdo con los hold outs hace que la Argentina tenga
completamente cerrado el acceso al financiamiento vo-
luntario de los mercados financieros.

Pese a los trascendidos de sondeos tendientes a un po-
sible retorno al “nuevo” FMI, lo cierto es que hasta que
no se normalice la situacion del INDEC,> se autorice
una mision para cumplir la formalidad de la revision
del articulo 1V y se muestren sefiales claras en pos de
una normalizacion de las relaciones financieras del pais
con el mundo, no sera factible conseguir financiamiento
del organismo.

De esta forma, la politica del “vivir con lo nuestro” no es
una opcion deliberada sino la consecuencia natural de
los desaciertos en materia de politica econémica.

En resumen, se observa que se trata de una crisis un tanto
atipica para los estandares histdricos de nuestro pais: el sis-
tema financiero se encuentra sélido, el BCRA cuenta con re-
servas mas que suficientes como para disuadir cualquier
riesgo de disparada del tipo de cambio y por el lado fiscal, si
bien se ha deteriorado en los ultimos tiempos, el resultado
primario es todavia positivo y la situacion es manejable.

5 En los requisitos de la linea de crédito flexible (FCL) recientemente im-
plementada por el FMI, hay uno que parece hecho a medida para la Argen-
tina: “transparencia e integridad de los datos”.
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Sin embargo, y pese a esta posicién de solidez macro, la debi-
lidad principal pasa por el deterioro persistente del clima de
negocios y la falta de previsibilidad, que tiene como efectos
colaterales el incentivo a la dolarizacién de portafolios y la
incapacidad de reinsertar al pais en el mundo (tanto finan-
ciera como politicamente).

El interminable conflicto con el campo (con amague de re-
nuncia incluido en ocasion del voto no positivo), la estatiza-
cion de las AFJPs, el adelanto eleccionario, las candidaturas
testimoniales, el amplio blanqueo impositivo, la incorpora-
cion de directores designados por ANSES en empresas pri-
vadas, la tibia respuesta a Venezuela por la estatizacion de
tres empresas del grupo Techint terminé por consolidar un
clima de fuerte imprevisibilidad con respecto a los préximos
pasos del Gobierno Nacional (especialmente post elecciones).

Esta sensacion de incertidumbre doméstica, sumada a un
escenario internacional adverso, no hace mas que poner en el
freezer los planes de inversién y el gasto en consumo dura-
ble.

Ante esta situacion, y aun en un escenario de estabilizacion
del contexto internacional, las posibilidades de un rebote de
la actividad econémica domeéstica estaran asociadas mas que
nada a una eventual rectificacién del rumbo politico que
permita revertir las expectativas de los agentes econémicos.

Perspectivas post 29-J

Como hemos mencionado, hay factores internos y externos
en el origen de la crisis local. ;Podré alguno de esos elemen-
tos modificarse en el corto plazo y revertir la tendencia decli-
nante en la actividad?

labour growth
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Por el lado externo, la impresionante inyeccion de liquidez
(principalmente en los EE.UU.) ha llevado calma —al menos
por el momento- a los mercados financieros. Si bien el dete-
rioro en la economia real sigue su curso, el cambio de pers-
pectiva financiera podria, en teoria representar una oportu-
nidad para la Argentina. Obviamente, la recuperacion del
precio de los commodities y un mejor clima financiero ayu-
darian a la economia, pero dado que no se vislumbra un re-
bote vigoroso de la economia mundial que se traduzca en un
salto de la demanda, el impacto sobre la economia doméstica
de una eventual recuperacién sera acotado. Esto es, podran
recuperarse algo mas los precios de los commodities y even-
tualmente una reanimacion de la demanda mundial revertira
el colapso actual de los flujos comerciados mundialmente.
No obstante, el boom que caracterizé los afios previos a la
crisis ha quedado definitivamente en el pasado.

Adicionalmente, no haber normalizado oportunamente las
relaciones financieras con el resto del mundo le impide a la
Argentina sacar provecho a corto plazo del veranito financie-
ro. Mientras que paises vecinos como Brasil, México y Co-
lombia pudieron financiarse en los mercados financieros
emitiendo nueva deuda y pagando tasas de interés mas que
razonables, la Argentina se encuentra imposibilitada de sacar
provecho del nuevo escenario obteniendo nuevo financia-
miento que permita aliviar la carga de los vencimientos de la
deuda.

Si la ayuda que pueda proveer el mundo sera pequefia, ¢ exis-
ten factores internos que permitan prever un rebote del nivel
de actividad? El consumo privado se contrajo casi 4% en el
1T-09 y las perspectivas no son favorables para lo que resta
del afio. Con caida del empleo y del salario real (si bien se
produjo una importante desaceleracién de la inflacion, pare-
ce haberse amesetado en tasas anualizadas elevadas del or-
den del 13-16%), la merma de la masa salarial real impedira
un repunte en el segundo semestre del afio. Adicionalmente,
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la incertidumbre doméstica desincentiva el gasto destinado a
bienes de consumo durables.

En igual sentido, la falta de previsibilidad local golpea duro a
la inversion: en el primer trimestre la caida interanual fue del
15%, y proyectamos una caida algo superior para el segundo
trimestre. Si bien el dificil contexto internacional también
explica parte de la evolucion (especialmente por la caida
mundial de la demanda de bienes durables), para poder lo-
grar un quiebre en la tendencia resulta condicién indispen-
sable un cambio de humor doméstico que permita despejar el
horizonte econémico para los Ultimos dos afios de mandato
de la administracién kirchnerista.

Finalmente, por el lado de las exportaciones, si bien la recu-
peracion de los precios internacionales da cierto aire (y, con-
juntamente con el colapso de las importaciones, hace mas
abultado el excedente comercial) la prolongacion del conflic-
to agropecuario y la constante intervencién estatal en el sec-
tor tendran como resultado una cosecha para la campafia
2009/10, si bien mayor a la de este afio, claramente por de-
bajo de la de 2007/08 (y con un peso cada vez mayor de la
soja en el total producido).

Como lo demuestra la notable recuperacion post crisis de los 60 Precios commodities
precios de los alimentos, su demanda evidencia una mayor  **°] -
resistencia a la baja en comparacion con la commodities in- izz —::rz:z;o
dustriales vinculados a la produccion de bienes de consumo %0 |
durables y a la construccién. Obviamente, esto significa una 60 |
extraordinaria oportunidad para paises productores de ali- 40
mentos como la Argentina, pero que requiere una reformula-
cion integral de la intervencion discrecional de la Secretaria
de Comercio Interior y la ONCCA en el sector para poder ser
aprovechada. La triste realidad actual de productos como el
trigo, la carne o los lacteos, sumado a un aumento continuo
del area destinada a la produccion sojera (que es la de menor
costo de implantacién y riesgo) pone en evidencia la necesi-
dad de un giro de 180° de las politicas sectoriales.
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La escasez de recursos que sufre el Gobierno Nacional le im-
pide realizar una politica fiscal contraciclica en serio que
permita morigerar el impacto de la crisis internacional. Por
el lado monetario, la incertidumbre doméstica lleva a una
creciente dolarizacion de cartera que le imposibilita al BCRA
aplicar una politica monetaria expansiva (ya que la emision
de pesos probablemente iria a financiar la compra de dola-
res).

Pese a este delicado cuadro de situacion, no es menos cierto
gue la Argentina probablemente cuenta actualmente con el
mejor balance macroeconémico de los ultimos 40 afios para
enfrentar la crisis internacional. Sin embargo, la fortaleza
actual servira de poco si no se implementan cambios en el
rumbo de la politica econdmica que posibiliten revertir el de-
terioro actual. Buena parte de ellas tienen que ver mas con
cuestiones vinculadas a restablecer el denominado “clima de
negocios” y extender el horizonte de planeamiento econémi-
co (INDEC, normalizacion de las relaciones financieras del
pais, acceso a fondos del FMI, solucionar el conflicto agrope-
cuario, menor intervencionismo estatal, etc.) que a reformas
profundas de la economia.

Sin embargo, las Gltimas sefiales del gobierno parecen ir
exactamente en la direccion opuesta. EI nombramiento de
directores por parte del ANSES en empresas del sector pri-
vado (pese a las promesas iniciales), la tibia respuesta a Ve-
nezuela por la nacionalizacién de empresas del grupo Te-
chint, la asignacién de fondos de la ANSES para evitar la
quiebra de Papelera Massuh, etc., plantean un interrogante
con respecto al rumbo que puede tener la politica econ6mica
en caso de que una eventual victoria del Frente para la Victo-
ria en la provincia de Buenos Aires sea interpretada por el
Gobierno como la manifestacion clara de un apoyo plebisci-
tario a su gestion y una profundizacion del modelo.

De ser este el caso, probablemente sea el propio PJ el encar-
gado de marcarle los limites al Gobierno (maxime si se visua-
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liza que corre riesgo la eleccion de un nuevo presidente justi-
cialista en el 2011). Dificilmente esta disputa podra ser el re-
sultado de un proceso de negociacion politica no traumatico.

Esté prohibida su reproduccion y circulacion no autorizada expresamente.
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